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Management Buy-out (MBO) means a conduct that the management make use 
of their own funds or outside funds to purchase the enterprise’s share, 
which is run by themselves, so that the enterprise’s property structure 
and controlling structure changes. In the past 40 years, the practice of 
MBO in western countries has proved that MBO significantly takes effect 
on reducing agency cost and improving corporate governance structure of 
enterprise. As an important method of property right reformation in 
Chinese enterprises, MBO attracts more and more attention in legal and 
financial circles. Because of the immaturity of market situation and legal 
system, MBO is confronted with many restrictions in China. The paper 
analyses these issues and gives some advices for consummating legislation 
of MBO, and advances evolutional mode of MBO in China. 
Besides preface and conclusion, the paper consists of four chapters. 
Chapter one summarizes different viewpoints of the conception of MBO 
and presents the definition of MBO, then analyses the origin and 
development of MBO in western countries, and discusses the theoretical 
basis of MBO in order to give an integrated understanding of MBO. 
Chapter two analyses the deep reason of the development of MBO in China, 
and discusses what kind of enterprise suit to MBO on the basis of detailed 
comparison of the differences of MBO between China and western countries. 
Chapter three analyses the legal issues that MBO is confronted with 
in China, mainly relate to Buy-out subject and financing, then gives some 
advices for consummating legislation of MBO. 
Chapter four suggest applying trust mode to process MBO in China, and 
advances material plan of trust mode on the basis of analyzing the 














legislation of information disclosure to solve the legal issues that trust 
mode is confronted with. 
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引  言 1
 
引  言 
 
自 20 世纪 60 年代管理层收购（MBO）在英国产生以来，其在美国和欧洲国
家即呈现出迅猛发展之势，在俄罗斯与中东欧等经济转型国家，这一收购方式也
得到了广泛的运用。管理层收购在中国正式出现的时间虽然不长，发展势头却十
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第一章  管理层收购概论 
 



























                   
1 笔者在查阅相关中外文资料的过程中，发现管理层收购的英文全称有这么几种写法：Management Buy-out, 
Management Buyout以及它们各自的复数形式，但这只是形式差别，实质意义都是一样的，笔者在本文中取
在我国最为常见的第一种写法。 
2 李盾. 管理层收购ABC[M]. 北京：对外经济贸易大学出版社，2003. 4. 
3 杠杆收购（Leveraged Buy-out, 英文简称LBO）指收购方运用大量举债为收购提供融资的收购方式，通常
收购价格 50%以上的资金来源于外部股权融资或借贷。从金融学的角度讲，LBO是一种利用高负债融资购
买目标公司股份，以达到控制、重组该目标公司的目的，并从中获得超过正常收益回报的有效金融工具。 
4 王培荣，梁扬子. 经营管理层收购与持股[M]. 北京：中国财政经济出版社，2003. 4. 
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改变企业的所有权结构、控制权结构的行为。 
 
第二节  管理层收购的形成和发展 
 
管理层收购从产生至今，在西方国家已经有四十多年的发展历史，其起源于
20 世纪 60 年代的英国，但直到 20 世纪 80 年代在美国的企业并购浪潮中被广泛
运用时才受到世人的关注，下文以这两个国家为代表进行阐述。 
一、管理层收购在英国的形成和发展 


















                                                     
6 徐士敏. 管理层收购——中国企业家关注的热点[M]. 北京：中国金融出版社，2003. 1. 






















展。20 世纪 80 年代，随着美国企业剥离与分拆浪潮的兴起，管理层收购作为杠
杆收购的一种迅速成为世人关注的焦点。作为管理层收购最活跃的地区之一，在
短短不到 30 年的时间里，美国就有成千上万家企业完成了管理层收购。 
20 世纪 80 年代，美国经历了管理层收购的第一次高潮。据统计，1987 年的







导致了 20 世纪 80 年代末期垃圾债券市场的崩溃和管理层收购的融资困难。其直









入管理层收购市场。如 1996 年的前 9 个月收购基金从机构投资者手中就筹集到
将近 158 亿美元。根据Asset Alternatives 2001 年的研究报告，美国管理层收




                   
8
 魏建. 管理层收购的成功之路——管理层收购在中国的困境及突破[M]. 北京：人民出版社，2005.55. 
9 魏建. 管理层收购的成功之路——管理层收购在中国的困境及突破[M]. 北京：人民出版社，2005.57. 
10 赵慧，杜建新. 管理层收购中外比较分析[M]. 北京：企业管理出版社，2004. 63-64. 
11 垃圾债券（Junk Bond），又称高收益债券，是指资信评级低于投资级（BBB级以下）或未被评级的公司
债券。 
12 时光. 上市公司MBO应该缓行[J]. 西南民族学院学报·哲学社会科学版，2003，（4）：20. 
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